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报告要点 

消费宏观前瞻：数据持续回暖，“两新”工作将持续推动内需扩充。（1）11

月累计社零数据同比+3.5%，与 10月份持平。虽然今年下半年以来 CP I 数据

持续微弱下滑，体现出目前整体需求偏弱的情况未得到明显改善，但随着“两

新”政策的持续落地，消费市场也于处于逐步恢复过程中。（2）12月 12 日

召开的中央经济工作会议将扩大内需放在了第一位，会议指出“要大力提振

消费、提高投资效益，全方位扩大国内需求”。在扩内需的主基调下，我们认

为“两新”工作在明年仍会继续，并在服务消费等的更广泛的领域持续发力。

此外，我们认为可以通过完善社会福利保障体系，推动中低收入群体增收减

负，释放更多的消费潜力。 

 

11 月社零同比增长+3.0%，政策补贴带来消费粘性。（1）11 月社零当月值

43763亿元，同比增速+3.0%。虽较上月同比增速有略微下滑，但较去年仍呈

现出整体性且持续性的增长，“两新”工作在多地持续落实以及消费券等补

贴政策已对内需释放产生长效影响，促使消费者产生消费粘性。（2）在各项

消费数据中，家电产品和家具类分别同比+22.2%、+10.5%，建筑及装潢材料

同比+14.3%。家电及家具的持续增长主要得益于以旧换新补贴政策带来的消

费粘性，建筑材料的需求显著回升主要是新的房贷利率定价机制促进房贷利

率下调，房价止跌回稳取得初步成效，从而推动购房需求回暖。（3）此外，

有史以来，持续时间最长的“双十一”购物节落下帷幕，总计购物金额达 14418

亿元，同比+26.6%。其中家用电器和手机数码占比最高，其消费金额分别为

1930亿元、1703亿元。 

 

出行市场整体回暖，免税购物平稳回升。（1）11月旅客周转量较 2019年恢

复度为 93%，与上月基本持平，同比+9.5%，整体上处于平稳恢复，稳定增

长阶段。长途旅行热度依旧，铁路及民航皆已超过 2019 年同期水平，其中民

航旅客周转量同比+20.6%，为本年度下半年新高。公路及水路的恢复情况仍

较为低迷，短途旅行的恢复状况仍有待后续观察。（2）免税购物方面，海南

离岛免税购物金额、人次、人均消费金额分别同比-22.41%、-15.98%、 -

22.43%，相较上月，同比降幅均有所收窄。随着 23 年爆发式出游购物的消

费热度淡去，免税购物显现出平稳回升趋势。 

风险提示： 1、房价后续若持续回升会一定程度上缩减居民消费预算； 

2、国际局势不稳定性加剧。 
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一、 月度宏观消费总结 

受到今年与去年“双十一”消费节所处时间有所不同影响，社零数据同比录得+3%，相较

10月下滑 1.8个百分点，环比回落 3.6个百分点，在数据上有较大的回撤，但在绝对量上

达到了今年以来除 10月消费节以来的最高水平，同时 11月累计同比与 10月齐平，均为

3.5%，整体看消费在“两新”资金的托底下依然处在逐步恢复的过程中。叠加CPI的数据

观察，需求偏弱的情况还没有出现明显的改善。 

12月 12日召开的中央经济工作会议将扩大内需放在了第一位，会议指出“要大力提振消

费、提高投资效益，全方位扩大国内需求”。将消费与投资结合，以提高投资效益全方位扩

大国内需求，我们认为优质项目将是依靠投资拉动消费的关键，将宏观政策的短期刺激和

长期经济增长两项目标进行结合，才能稳定的带动经济走出通缩，并形成长期正向反馈。

其次，今年以来，“两新”“两重”取得实质性进展，特别是自 7 月将一万亿特别国债逐步

落实以来，消费数据出现明显改善。 

我们认为，财政对“两新”的支持将在 2025年继续延续，不论是在明年两会公布的新一轮

超长期特别国债发行量还是即将到来的财税体制改革中，以扩内需为主都将成为未来几年

经济工作的主基调。不过与今年不同的是，我们认为明年的“扩内需”刺激应该更为广

泛，从今年的数据观察，补贴方向的挤出效应较为明显，同时商品零售与餐饮收入也有出

现了较为明显的反向波动，将服务消费纳入刺激政策或是明年刺激框架的一种方案。除此

之外，会议提出了“实施提振消费专项行动，推动中低等收入群体增收减负，提升消费能

力、意愿和层级”，除了财税体制改革所下放的更多财权将给予地方政府更多的刺激空间，

对于中低等收入群体，或可尝试通过增加社会福利保障体系的建设释放更多消费需求。 

 

二、 本月行业观点 

1. 社零：11月社零增速+3.0%，政策补贴产生较大粘性 

根据国家统计局公布的数据，2024年 11月社会消费品零售总额为 43763亿元，同比+3.0%。

其中，商品零售额为 37951 亿元，同比+2.8%；餐饮收入为 5802 亿元，同比+4.0%。除汽

车外的消费品零售总额为 38998亿元，同比+2.5%。2024年 1-11 月社会消费品零售总额为

44.27万亿元，同比+3.5%。11月限额以上消费品零售额为 17748亿元，同比+1.3%。11 月

城镇和乡村累计消费品零售额分别同比+3.3%、+4.3%。 

 

 

图表  1：社会零售总额及同比增速 

 

 

 

 
资料来源：国家统计局，五矿证券研究所 
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分渠道看： 

政策补贴驱动下，线上线下均稳步增长。线上渠道来看，11 月份线上零售额 1.47 万亿，同

比 0%，环比+16.67%，1-11月线上实物商品零售总额为 118059 亿元，同比+6.8%。对于 11

月份的线上消费表现，我们推测的原因为如下：首先，本年度“双十一”购物节从 10 月 14

日开始到 11月 11日结束，而往年基本上是从 10 月 24日开始，所以此次“双十一”的消费

主力时间段会更多向 10月下旬靠拢，从而一定程度上抵减了 11 月份的线上消费数据，所以

虽然此次“双十一”购物节期间消费总额达到 14418 亿元，同比+26.6%，但受到购物节开

始时间提前，持续时间拉到历年最长的影响，“双十一”对于本月消费数据的贡献度较往年有

所减少。然而，随着“两新”政策持续落地，且多个电商平台都已开通消费品以旧换新申请

办理渠道，该补贴政策已逐渐成为新的消费增长驱动力并逐渐使民众形成一定的消费粘性，

推动本月消费增长。线下渠道来看，11月份线下零售额 2.91万亿，同比+4.7%，连续四个月

保持同比增长。我们推测 11 月份多地新一轮消费券的发放为线下消费能继续保持同比去年

增长的主要原因。 

 

图表 2：线上消费品零售额及同比增速  图表  3：线下消费品零售额及同比增速 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局, 五矿证券研究所  资料来源：国家统计局, 五矿证券研究所 

 

分消费类型看： 

餐饮行业明显回升，商品零售略微下滑。11 月份餐饮收入达到 5802 亿元，同比+4.0%，环

比+16%，从当期绝对值来看，为本年度自 3月份以来最高值，整体表现有明显提升。我们分

析，这一现象主要原因是多地 11 月份新发的消费券主要集中在餐饮方面，且民众开始更加

习惯去使用消费券在外就餐，从而推动了餐饮行业在本月的明显增长，例如广州发放 1 亿元

的“食在广州”政府餐饮消费券，上海发放第二轮“乐品上海”餐饮消费券等。相比之下，

商品零售方面有小幅回落，11月份商品零售额为 3.8万亿元，同比+2.8%。我们推测还是“双

十一”购物节提前开始，导致 10月份商品零售数据提升明显，从而到了 11月份，民众的“双

十一”购物热情相较往年有所减退，但“两新”政策和消费券等补贴措施，使其继续保持同

比增长。 

 

 

 

 

 

 

7.6%

9.4%

14.4%

6.8%

9.6%

12.9%

-1.4%

8.1%

4.1%

0.0% 0.0% 0.0%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0

0

0

1

1

1

1

1

2

2

2

线上消费品零售额（万亿元） YOY

11.1%

7.2%

5.9% 6.1%

3.2%

5.1%

7.4%

-1.0%

2.4%

4.5%

6.8%

4.7%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

1

2

3

4

5

6

7

线下消费品零售额(万亿元） YOY



 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                  Page  5 / 12 

 

[Table_Page] 休闲服务|周报 

2024年 12月 25日 

 
图表 4：社会零售餐饮零售额及同比增速  图表 5：社会零售商品零售额及同比增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局, 五矿证券研究所  资料来源：国家统计局, 五矿证券研究所 

 

必选品市场总体持续走强,食品粮油及日用品类较为突出：11 月主要必选消费品如粮油食品

和日用品类均保持同比增长，同比+10.1%/+1.3%，同时分别环比+2.7%/+9.5%。烟酒和饮料

类产品同比分别为-3.1%/-4.3%，但较上月皆有所增长，分别环比+6.4%/+0.2%。根据国家统

计局信息，我们发现，自 2019年以来，每年 11月、12月粮油、食品、饮料、烟酒累计当期

消费均比 10 月份有所增长，增长率分别保持在 5-10%、20%左右。所以我们推测环比增长

的原因为接近年关岁末，民众对于各类必选品的购物需求增长，从而推动粮油食品、烟酒、

饮料、日用品等消费额集体环比上涨。至于粮油食品及日用品的同比增长和烟酒、饮料的同

比下跌，我们分析原因为消费券的补贴领域主要集中在日用品和食品方面，从而使得民众对

于这两方面的购物热情提升，进而一定程度上挤占其他品类的消费需求。 

可选消费品总体上维持增长，表现明显分化：2024年 11月，可选消费品市场虽同比增速较

10月份有略微回落，但依旧保持环比增长。服饰鞋帽、化妆品及金银珠宝等高频可选消费品

有明显退坡，体育娱乐、家用电器、家具、汽车等持续增长。对于高频可选消费品及金银珠

宝，服饰鞋帽同比-4.5%，环比+10.0%，化妆品类同比-26.4%，环比-7.4%，金银珠宝类同

比-5.9%，环比+1.8%。对此，我们认为，对于今年第四季度乃至整个下半年的消费市场而言，

存在“两新”及消费券等政策补贴以及“双十一”及“双十二”等购物节大促两个主要的驱

动力，推动各月消费数据同比增长。服饰鞋帽、化妆品、金银珠宝等因不是主要的消费补贴

对象，所以其主要靠临时性的购物节大促刺激民众对其消费需求，同时今年与往年不同，“双

十一”热潮主要发生在 10 月份而非传统在 11 月份，所以在今年 11 月份，消费热情减退，

购物节落幕后，消费数据出现明显下滑。至于服饰鞋帽的环比增长，我们分析原因为临近冬

季，民众的添衣需求自然会有所增加。对于低频可选消费品，出金银珠宝外，其余品类均呈

现同比和环比双增长。其中，体育娱乐用品同比+3.5%，环比+9.2%，家用电器和音像器材

类同比+22.2%，环比+20.9%，家具类同比+10.5%，环比+25.0%，汽车类同比+6.6%，环比

+7.0%。家电和家具市场的消费激增主要是因为，随着消费品以旧换新政策的持续落地，如

前所述，长效的政策补贴已逐渐成为消费增长的新型且稳定的驱动力，使消费者产生一定的

消费粘性，所以即使购物节大促结束，该项消费数据依旧能保持强劲增长态势。汽车类产品

的增长，我们推测主要是因为，各地逐渐实施差异化车辆报废更新补贴政策，进而推动新能

源汽车的购买需求，拉动汽车类消费增长。体育和娱乐用品方面，对于其同比增长，我们认

为于 11 月底在海南三亚举办的第十二届全国少数民族传统体育运动会，在一定程度上起到

了刺激相关领域消费热情的作用；至于环比增长方面，我们认为原因是临近冬季，民众参与

户外冰雪运动的热情逐渐高涨，推测冰雪运动相关产品销量会出现阶段性上升，同时由于该

类产品价格相比其他运动产品偏高，进而使得体育领域总消费金额增长。对于其他消费领域，

建筑及装潢材料类产品表现较为亮眼，同比+2.9%，为本年度 3月份以来首次正增长，同时，

环比+14.4%。工商银行、农业银行、中国银行、建设银行、交通银行、邮储银行六大商业银
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行于 11 月 1 日起实施新的个人商业性住房贷款利率定价机制，降低存量房贷利率，同时，

配合一系列其他宏观财政及货币政策的落地，房价止跌回稳，出现成效，购房需求有所回暖。

据了解，11月新建商品房销售面积和销售金额分别同比+10.2%和+6.8%。由此可推测，房地

产销售业绩的回升，拉动建筑及装潢材料类产品的消费增长。 

总体来说，2024年 11月的社零数据中，必选消费品持续稳定增长，高频可选消费品回落明

显，低频可选消费品保持强劲增长势头，建筑及装潢材料开始回暖。这其中，我们重点关注

政策补贴对消费的长期利好作用已开始显现，消费粘性将有助于维持长期稳定的民众消费需

求。同时随着住房贷款利率降低，民众生活成本和压力有所缓解，这将会进一步释放消费潜

力，促进消费持续增长。 

 

图表 6：部分品类限额以上商品零售额当月同比增速 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

2. 出行：长效政策带动旅游市场整体回暖，民众出游持续增长 

人员流动平稳恢复，长途旅行热度不减。整体来看，2024 年 11 月旅客周转量较 2019 年恢

复度虽由上月 95%略微下降至 93%，但即使 11 月份无节假日，依旧较上年同比+9.5%，体

现出今年国内民众出游整体回暖。从各项出行方式来看，公路出行为 2019年同期水平的 63%，

较上年同比+2.9%，铁路旅客周转量较 2019年同期恢复度达 101%，较上年同比+2.5%，民

航方面，较 2019 年同期已恢复至 108%，较上年同比更是+20.6%，水运方面相比 2019 年

同期恢复度 57%，较上月有明显下滑，较上年同比-4.7%。总体来讲，民航和铁路较 2019 年

同期的恢复程度虽较前几月有小幅下滑，但推测原因主要是 7-10月假期较多，民众集中性爆

发式出游，所以整体来看，长途出行方面的恢复进度仍较为乐观，尤其是民航出行方面，11

月同比+20.6%为 2024年下半年来的最高值。总体来讲，本年度长途旅游市场的恢复依靠的

是长效利好政策带来的整体性且持续性的居民生活水平改善与提高以及消费信心的提振，而

非单一的旅游旺季暂时性爆发增长。 

公路出行稍有好转，短途旅游仍相较低迷。11月份公路和水路出行较 2019年同期恢复度仍

处于较低水平。公路出行恢复度达 63%，为本年度最高值，但我们分析本月以及未来两到三

行业机会 2024.11（环比） 2024.11（同比） 2024.10 2024.9 2024.8 2024.7

将近年关岁末，基本食品用品等需求稳定增长+消费券 粮油、食品类 2.7% 10.1% 10.1% 11.1% 10.1% 9.9%

饮料类 0.2% -4.3% -0.9% -0.7% 2.7% 6.1%

烟酒类 6.4% -3.1% -0.1% -0.7% 3.1% -0.1%

将近年关岁末，基本食品用品等需求稳定增长+消费券 日用品类 9.5% 1.3% 8.5% 3.0% 1.3% 2.1%

中西药品类 6.7% -2.7% 1.4% 5.4% 4.3% 5.8%

服装鞋帽、针、纺织品类 10.0% -4.5% 8.0% -0.4% -1.6% -5.2%

化妆品类 -7.4% -26.4% 40.1% -4.5% -6.1% -6.1%

金银珠宝类 1.8% -5.9% -2.7% -7.8% -12.0% -10.4%

第十二届全国少数民族传统体育运动会+冰雪运动季 体育、娱乐用品类 9.2% 3.5% 26.7% 6.2% 3.2% 10.7%

“两新”政策落地，形成消费粘性 家用电器和音像器材类 20.9% 22.2% 39.2% 20.5% 3.4% -2.4%

家居以旧换新持续落地推广 家具类 25.0% 10.5% 7.4% 0.4% -3.7% -1.1%

差异化鼓励政策下，新能源汽车需求爆发式增长 汽车类 7.0% 6.6% 3.7% 0.4% -7.3% -4.9%

通讯器材类 -5.1% -7.7% 14.4% 12.3% 14.8% 12.7%

文化用品类 3.4% -5.9% 18.0% 10.0% -1.9% -2.4%

石油及制品类 -5.9% -7.1% -6.6% -4.4% -0.4% 1.6%

存量房贷利率下调+新房贷利率定价机制，促进购房需求 建筑及装潢材料类 14.4% 2.9% -5.8% -6.6% -6.7% -2.1%

必选消费

高频可选消费

低频可选消费

其他消费
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个月的增长的主要原因是年底民众逐渐返乡，出于铁路和民航票务价格及票务数量有限等原

因，公路返乡会成为不少民众的选择。所以公路出行以及短途旅游热度是否真的能做到整体

性且持续性恢复，还需要进一步观察。 

 

 

图表 8：公路营运性客运量恢复度 

 

 

 

图表 9：铁路营运性客运量恢复度 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

 资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

图表 10：民航营运性客运量恢复度  图表  11：水运营运性客运量恢复度 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

3. 免税：11月免税购物边际转好，预计逐步进入平稳回升阶段 

据海口海关数据显示，2024年 11月，海南离岛免税购物金额为 18.72亿元人民币，同

比-22.41%，购物人次为 36.48万人，同比-15.98%，购物件数为 211.12万件，同比-
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图表 7：国内出行旅客周转量恢复度 

 

 

资料来源：国家统计局，五矿证券研究所 
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22.43%。购物金额、人次和件数虽仍为同比下降，但降幅较上月有所好转。11月离岛

免税人均消费金额为 5131.25元，同比-7.6%，同比降幅较上月也有所缩减。 

关于本月各项免税购物数据均持续同比及环比减少，我们推测原因主要是，上月国庆假

期之后，本月旅游购物需求减退，同时本月海南遭遇超强台风“银杏”的冲击，对旅游

业造成较大负面影响。关于本月各项数据同比降幅均有所收缩，我们认为，2023 年民

众出游需求在较长时间的积压后爆发式增长，推动各项旅游购物数据大幅增长，去年各

月离岛免税购物金额同比增幅曾达到过近+270%，而到了今年，在这波高涨的旅游热度

逐渐退去之后，各项旅游购物数据开始同比去年有所下滑，尤其在传统的旅游旺季，差

距会更加明显。11月份属于偏旅游淡季，所以一定程度上使得同比降幅较前几个月有

所减少。但我们也推测，随着海南封关政策逐步落实，预期逐渐增强，即使狂热的出游

需求逐渐淡去，海南旅游及离岛免税购物将会逐渐步入平稳回升和增长阶段。 

 

图表 12：免税购物金额  图表 13：离岛免税购物人次 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

 

 

 

三、 行业新闻 
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图表 14：人均消费金额及增速 

 

 
资料来源：if ind，五矿证券研究所 
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新一轮消费券发放落地，激发乘数效应 

年关岁末将至，北京、上海、江苏、西安等地陆续发放新一轮消费券，涵盖餐饮、文旅、住

宿、体育等多个消费领域，受到社会各界广泛而热烈的反应。例如，12 月 4日，第一轮“食

在广州”消费券在 15分钟内就已售罄；12 月 7日，“乐品上海”餐饮消费券第三轮第一批次

准时发放，开启出售后瞬间被民众“买光”。上海市商务副主委刘敏表示，前两轮“乐品上海”

餐饮消费券累计共发放超过 603 万张，资金撬动比约为 4.2。消费大数据实验室（上海）数

据显示，自 9 月 28 日第一轮发放以来，截至 11 月 26 日，餐饮消费券发放期间全市线下餐

饮消费合计 583.9亿元，同比+11.4%。美团数据显示，在“乐享浦东”消费券带动下，11 月

浦东新区餐饮堂食消费额较10月环比+19.8％，日均堂食消费者数量月环比+10.8％。（来源：

经济参考报） 

 

江苏开展 3C数码产品补贴专项活动 

为进一步释放以旧换新政策红利，江苏省于 2024 年 11 月 27日至 12月 31日开展 3C 数码

产品专项补贴活动，涵盖手机、平板电脑、笔记本电脑、智能手表、蓝牙耳机等电子产品，

以产品成交价格 15%为补贴标准，最高补贴额度可达 1500元。（来源：无锡本地宝） 

 

2024“双十一”累计销售额超 14000亿元，家用电器和 3C数码产品表现亮眼 

今年“双十一”购物节全网累计销售总额达 14418 亿元，同比+26.6%。其中占比最高的分

别是家用电器和手机数码产品，分别贡献了 1930 亿元，同比+26.5%，以及 1706 亿元，同

比+23.1%。家用电器也是所有消费产品中，同比增速最快的。从各大电商平台的表现来看，

京东平台的消费数据较为亮眼，尤其在家用电器和手机数码领域，其销售额占比分别为 44%、

56.2%，明显领先天猫淘宝、拼多多、抖音等其他电商平台。（来源：星图数据《2024 双十

一全网销售数据报告》，各电商平台） 

 

新能源汽车以旧换新政策影响持续强劲，多项消费数据创新高 

随着以旧换新政策的持续落地，12月 9 日周一，乘联分会公布 11全国乘用车市场数据，11

月零售、批发、生产、出口全面创出当月历史新高。11 月全国乘用车市场零售 242.3 万辆，

同比+16.5%，销量创 1 月以来最快增幅。其中，新能源汽车销量呈现较为明显增长，11 月

新能源零售环比+5.9%并持续创出新高，体现出市场对国家报废更新和以旧换新“双新政策”

的良好反馈。商务部数据显示，截至 11 月 18 日，全国汽车报废更新和置换更新补贴申请均

突破 200万份，合计超过 400 万份。同时，因报废更新新能源汽车能获得比报废更新油车更

高的补贴额度，新能源汽车渗透率也在逐步扩张，已连续 5 个月突破 50%。(来源：中华人

民共和国商务部、中国汽车流通协会乘用车市场信息联席分会、华尔街见闻) 

 

六大商业银行发布公告，调整房贷利率定价机制 

工商银行、农业银行、中国银行、建设银行、交通银行、邮储银行六大商业银行发布公告，

从 11 月 1 日起，陆续对商业性个人住房贷款利率实行新的定价机制。该项新机制规定 LPR

加点值高于全国新发放个人房贷利率平均加点值 30 个基点时，借款人可以向银行申请调整

房贷利率 LPR 加点值，调整后的加点为全国新发放个人房贷利率平均加点值加 30 个基点。

此外，六大商业银行的公告取消了房贷利率重定价周期最短为一年的规定，调整为三个月、
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六个月或保持一年皆可。此举为也宣告中国人民银行一个月前发布的完善商业性个人住房贷

款利率定价机制要求，即将正式落地。(来源：澎湃新闻.澎湃号.政务、余杭发布) 

 

人民银行发布 11月金融数据，M2与 M1剪刀差收窄 

2024 年 12 月 13 日，中国人民银行发布 11 月金融数据。数据显示，11 月末，我国人民币

贷款余额 254.68万亿元，同比+ 7.7%；广义货币（M2）余额 311.96 万亿元，同比+7.1%。

M1同比增速较上月有所回升，其与 M2 的剪刀差也有所减小，反映出经济整体状况向好，民

众对未来国家经济发展信心提振，也会利好居民消费增长。（来源：新华社） 

 

美联储持续降息，政治因素或一定程度影响利率调整 

当地时间 2024年 11月 7日，美联储宣布降息 25 个基点，基本符合市场预期，加之美国 11

月非农就业人数新增 22.7 万人，高于市场预期 19.4 万人，未来降息预期仍维持在较高位。

11 月份人民币兑美元整体上持续略微走高，加之唐纳德.特朗普当选美国总统，市场对于贸

易战的担忧有所升级。总之，上述因素共同作用下，我们推测未来央行会一定程度上持续较

为宽松的货币政策，利好消费及出口。（来源：央视新闻、U.S. Bureau of Labor Statistics、

Trading Economics） 

 

风险提示 

1. 房价后续若持续回升会一定程度上缩减居民消费预算； 

2. 国际局势不稳定性加剧。 
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